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為替レート「浸透」効果の理論：展望
浜　口 登
第1節　序
　1973年3月に主要先進国通貨が変動相場制に移行してからちょうど20年
が過ぎた。しかし，変動相場制のパフォーマンスは，当初予想されたほど
は良くなかった。まず，為替レートの変動が予想外に大きかった。その反
面，経常収支の不均衡調整はあまりスムースとはいえなかった。70年代に
は2度の石油危機とそれを反映した深刻なスタグフレーションといった特
殊な要因が経常収支不均衡の原囚として強調される傾向があった。ところ
が，80年代になると，世界経済は比較的安定していたにもかかわらず，国
際間の（特に日米の）経常収支不均衡はむしろ増大しているようにみえる。
そこで，変動相場制そのものに内在する問題点に対する関心が高まったと
考えられる。とりわけ，80年代前半のドル高下で膨張した米国の経常赤字
が85年9月のプラザ合意以降のドル安下で収縮しなかったことが注目を集
めた。
　本論文の目的は，この80年代の変動相場制のパフォーマγスの問題点を
・解明しようとする諸研究のうち，80年代後半に特に注目を集めた為替レー
｝の浸透（pass－through）効果の分析について，展望を行うことにある。
為替レートの浸透効果とは為替レートの変動が（貿易相手国通貨建ての）
輸出価格，あるいは（輸入国通貨建ての）輸入価格にどの程度反映される
かという問題である。
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　しかし，浸透効果分析の目的は為替レートの経常収支調整機能のチェ．ッ
クだけではない。輸出入価格形成のメカニズムの解明と，国際金融問題に
おける金融面と実物面のリンケージ，さらに，国際経済学と産業組織論の
結合といった，ある意味でより本質的かつ包括的な問題意識が背景にある
と考えられる。
　Magee［1972］に従って為替レートの経常収支に対する効果を整理する
と次のようになろう。第一段階は「契約期間」と呼ばれ，国際貿易の契約
締結から実際の通関までの間に通常3ヵ月程の時間がかかるため，その間
の為替レート変動が通関時貿易量に反映されない可能性がある。第二段階
は「浸透期間」と呼ばれ，為替レート変動が輸出入価格に「転嫁」される
過程である。第三段階は輸出入価格の変化が輸出入量の変化に反映される
期間で，「数量調整期」と呼ばれる。本論文ではこの第二段階に焦点を当
てるわけである。以下第2節では浸透効果に関する理論モデルのうち静学
モデルを，第3節で動学モデルを概観し，第4節でいくつかの結論を導き，
本稿を締めくくる。
第2節　浸透効果の理論Il静学モデル
　2．1　需要供給モデル：「大国」の仮定
　為替レートの変化が輸出入価格に浸透する過程を考える際にまず基本的
な関係式として「一物一価の法則」
　（1）　Pi＝EPi＊
　を確認しておく必要がある。ここで，Piは自国通貨建てのi財の価格，
Eは為替レート（自国通貨で測った外貨の価格），　P二＊はi財の外貨建て
価格である。この一物一価の法則が成立ち，かつ当該国が「小国」であれ
ぽ，浸透効果は当然完全になるはずである。しかし，一物一価の法則が成
立しても，当該国が「小国」でなければ，浸透効果は不完全になる。その
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理由は次の通りである。当該国の通貨が増価すると，自国で貿易財の供給
が減少し，それに対する需要が増加する。これによって（当該国が大国で
あるため），世界市場が超過需要になり．貿易財価格が上昇する。この「反
作用」によって不完全浸透が起こるのである。輸入財の自国建て価格（あ
るいは輸出財の相手国通貨建ての価格）の為替レートに関する弾力性は，
　（2）　θニ1－E（S’一D’）／［E（S’一D’）＋S’＊一D’＊コ
で表せる。上記の「反作用」は（2）式の右辺第二項にあたる。この第二項
は分母≧分子であり，（ギッフェン財がないとすれぽ）ゼロと1の間の値
になる。（2）式の背景にはKrugman［1987］の「需要・供給モデル」が
ある。このモデルは世界が2国から成るという典型的な2国モデルで，世
界財市場均衡条件は，
　　S（P）＋S＊（P＊）一D（P）一D＊（P＊）＝0
で表される。ここで，Sは供給，　Dは需要，　Pは価格，上付の＊は外国の
変数であることを示す。S’などの上付のプライム（’）はそれぞれの関
数の微係数を表す。
　Branson［1972］（p．21）は輸入財の自国建て価格の為替レートに関する
弾力性を輸入供給の価格弾力性（εmS）と輸入需要の価格弾力性（ε皿d）で，
　（3）［1一（ε皿ヲεmd）コー1
と，輸出財の（相手国通貨建ての）価格の為替レートに関する弾力性を輸
出供給の価格弾力性（εxS）と輸出需要の価格弾力性（εxd）で，
　（3’）［1一（ε。dノεxs）］4
と表せることを示した。これらの式から，浸透効果は，輸入価格の場合，
供給の弾力性がゼロだと完全で，無限大だとゼロになる。また，需要の弾
力性が無限大だとゼロ，ゼロなら完全となることが分かる。輸出価格の場
合は，逆に，供給の弾力性が無限大だと完全で，ゼロだとゼロになる。ま
た，需要の弾力性がゼロだとゼロ，無限大なら完全になる。
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　2．2　差別独占モデル：同質財と独占
　2．1節では，当該国が「小国」でないという前提を除けば完全競争の仮定
が満たされていた。逆にいえば，小国の仮定を外すことによってのみ浸透
効果の不完全性を説明していた。本節以降では，個々の企業が何等かの価
格支配力を持つ不完全競争市場を明示的に分析する。その際，重要なのが
Krugman［1987］が提唱した「市場指向型価格形成（pricing　to　market，
以下略してPTM）」という概念である。　PTMとは輸出国と輸出相手国の
間の為替レートが変化したとき，輸出国が（自国通貨建ての）輸出価格を
変更して，輸出相手国通貨建ての輸出価格の変動を絞り込むことである。
これは差別独占モデルで説明するのが便利であるP。企業の利潤関数は，
　（4）　17＝Pih（P1／P）＋EPi＊f（P五＊／P＊）一C［h（・）＋f（・）］
である。ここで，Pは自国の，　P＊は外国の一般物価水準である。　h（・）
とf（・）はそれぞれ自国と外国の需要関数である。価格は全て当該国通
貨建てである。利潤極大化の一階の条件から，i財の自国と外国の価格は
　（5）Pi＝C’・M（Pエ／P）＝C’［η／（η一1）］
　（5’）　E・P孟＊＝C’・N（P1孝／P＊）・＝C’〔が／（η＊一1）］
となる。ここで，C’は限界費用（’b（費用）の一階の微係数），　MとNは
それぞれ自国と外国のマークアップ率，ηとがはそれぞれ自国と外国の
需要の価格弾力性である。P二零の為替レート弾力性（浸透係数）は
　（6）　β＊＝（dP五＊／P五＊）（E／dE）＝一F・E／H〈0
と表せる。ここで，
　E＝F・G一［M・N・（C，’）2・f’・h］／（P・P’）＞O
　F＝1《C，・M’一M・C”・h’）／P＞O
　G＝E一（C’・N’一N・C”・f’）／P’＞0
であり，各符号は二階の条件から導ける。一方，P1の為替レート弾力性は
　（6’）　β＝（dP1／Pi）（E／dE）＝一N・C，，・f㌦H／P＊
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であり，　βの符号はC”の符号（限界費用逓増，一定，逓減）に応じて
変わる。
すなわち，
　　　　　〉　　　　〉
　　　　　β二〇＜＝＞C”＝0
　　　　　＜　　　　＜
である。ここで，PTM弾力性（α）を定義しておこう。
　（7）　α＝（dX且／X1）（E／dE）＝1＋β宰一β＝τβ寧＋δβ
ここで，Xi＝E・P！宰／P且で，　i財の外国価格（自国通貨建て）と国内価格
の比率をしめす。このXlを企業が為替レートの変動によって変化させる
というのがPTMなのである。また，τ＝M’・P1／（M・P），δ＝N’・Pi＊／
（N・P寧）である。τは外国マークアップ弾力性，δは国内マークアップ
弾力性と呼ばれる。　τとδの符号は対応する需要曲線の弾力性によって
正・負・ゼロいずれにもなりうる。以下ではC’1≧0を仮定して，τとδ
の符号によって浸透係数β零やPTM弾力性αがどの様な値をとるか検
討してみよう。
〔ケース1〕　　τ，δ＝0
　マークアップ，MとNは需要の価格弾力性（η，が）のみの関数である
から，これらの弾力性が（対数線形需要関数のように）一定なら，M，　N
も一定である。ところで，XFN／Mであるから，　PTM弾力性αニ0と
なり，PTMは行われない。しかし，為替レート減価（dE＞0）はP1と
E・Pi宰をC’と同率で上昇させるので，　一1＜β＊＜0となり，浸透効果
は不完全である。
〔ケースH）　　τ，δ〈0
　（線形需要曲線のように）需要曲線の凸性が弾力性一定の場合より低い
と，価格の上昇（下落）に伴いマークアップが下がる（上がる）。為替レ
ートが減価すると，P五目が低下し，　Nが上昇する。したがって，　Pi串は
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Eほど変化せず，やはり，　一1〈β写く0とな：り，浸透効果は不完全である。
しかし，C”≧0である限り，0〈α〈1で，　PTMは行われる。
　〔ケース置〕　　τ，δ＞0
　需要曲線が弾力性一定の場合より凹なら，α＜0となる。この場合は，
為替レートが減価すると，EP二零は減価率より大幅に下がる。「逆」PTM
が起こるわけである。浸透効果は100％を超えることになる。この様に浸
透効果とPTMは密接に関連するものの，同義ではないことが分かる。
　2．3　クールノーモデル：同質財と寡占2）
　本節では企業間の推測的相互依存（conjectural　interdependence）を明
示的に分析するために，寡占モデルを使用する。しかし，この推測的相互
依存の一般モデルはそもそも存在しえない。そこで，寡占モデルの中でも
最もポピュラーなクールノーモデルを取り上げる。財は同質的だが，国内
市場と海外市場は分断されていると仮定する。最初に国内市場の均衡価格
形成を考える。簡単化のため線形需要関数を想定する。
　（8）　Qd＝a－1）P
　n個の自国企業とn零個の外国企業が存在する（企業総数N＝n＋n零）。
各自国（外国）企業の販売量をq（qつとすると，世界全体の総販売量Q
は
　（9）　Q・＝nq＋n零q零
クールノーモデルであるから，各企業は他企業の販売量を所与として各国
通貨建て利潤，
　（10）　π＝（P－w）［a－bP一（n－1）q－n零q寧コ
　（10，）　17零＝（P／E－w零）［a－bP－nq一（11寧一1）q零］
を極大化する。w，　w零は単位費用で，一定と仮定する。利潤極大化の一
階の条件より，　（国内）均衡価格の為替レート弾力性φは
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　（11）　φ＝［n＊／（N十1）］（Ew率／P）
となる。φの決定因は自国における外国企業数のシェア（n＊／（N＋1））
と外国企業の限界費用・価格比率（Ew＊／P）の二つに分けられる。つまり，
国内総販売に占める輸入のシェアが大きく，国内市場が競争的なほど，為
替レートの変化が国内価格に反映されやすい。しかし，両決定因とも1を
超えることはないので，0≦φ≦1である。　φ＝1は「小国」のケースに
当たる。一方，φ＝0は国内市場はほとんど自国企業で占められており，
外国企業が為替レート変動をすべて利潤マージンの操作で吸収してしまう
場合である。
　また，自国企業の輸出価格の為替レート弾力性は
　（12）　φ＊＝一n，・w／（N・E・P＊）
である。ここで，n’は輸出している自国企業の数である。自国建て輸出
価格の為替レート弾力性は1＋φとなる。さらに，2．2節で定義した相対
価格（X1＝E・P＊／Pi）は一般的に国内市場における輸入との競争が激し
く，輸出市場が自国（輸出国）に影響される程，為替レートの増価にとも
ない大きく下落する。この下落のための条件はφ＞1＋φ＊であるが，小国
のケースはφ＝1，φ＊＝一1で，Xiは一定となる。
　2．4　Dixit－Stigritzモデル：製品差別化と独占的競争（1）
　本節では製品差別化を明示的に取り入れる。さしあたり，寡占モデル
に特有な推測的相互依存を捨象し，独占的競争モデルを考えることにする
（寡占＋製品差別化は次の2．5節で検討する）。ここで検討するのはDixit－
Stigritz〔1977］カミ開発したモデルである。彼らの問題意識は，規模の経
済性を享受するには製品差別化を少なくする方がよい一方，製品差別化が
多い方が様々なブランドを楽しめて，消費老の効用が高まるため，社会的
に最適なproduct　diversityが存在するというものである。
　消費者は予算制約
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　（13）　Xo十ΣPiXi＝1
のもとで，効用関数
　（14）　U＝U［Xo，（ΣXエa）1／a］；　0＜a＜0
を極大化する。ここで，Xoは差別化されていない財，　X1（i＝1，＿，n）
は差別化されている財で，両者は効用関数の中で分離可能とする。　P1は
差別化された財のi番目のブランドの価格である。効用極大化と利潤極大
化の結果，国産ブランドの価格Piと輸入ブランドの価格Pjはそれぞれ，
　（15）　P1＝αw，　　Pj＝αEw＊，
のように，固定マークアップで決まる。ここで，w，　w＊はそれぞれ自国
と外国の単位コストで，一定と仮定する。α＝1／a＝（1－1／c）『1で，cは
異なるブランド間の代替の弾力性であるから，α（マークアップ率）は代
替弾力性と逆相関する。P1と差別化された財全体の価格，　P＝〔Σ「Pih＋
ΣP』h］一1／hの相対価格の為替レート弾力性は
　（16）　φ＝n＊z／（n十n＊z）；　　z＝［w／（Ew＊）コ1－h
である。ここで，h＝一a／（1－a）。（もし，自国通貨で測った両国の相対
単位コストが一定なら）φは自国市場における外国企業のシェアのみに依
存する。自国通貨の増価は，PiをEw＊と同率で下げ，　PJは変化しない。
一方，減価は，自国通貨建ての輸出価格には影響を与えないので，外貨建
ての輸出価格は増価率と同率で上昇する。つまり，浸透係数とPTM弾
力性はともに1である。
　2．5拡張Dixit－Stigritzモデル：製品差別化と寡占
　Dixit－Stigritzモデルに推測的相互依存を組み込むことによって，差別
化された財が取り引きされる寡占市場を分析してみよう。各企業は差別化
された財全体の価格Pを左右できる程規模が大きく，またこのPの変化に
自社の製品価格Piが反応すると仮定する。　Pの変化によって誘発される
Piの推測的変化をパラメターσ＝（dPi／Pi）（P／dP）で表す。つまり，　Pが
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1％変化すると，Piはσ％変化する。ここでは，推測的変化（conlectu「al
valiation）は所与とし，動学ゲーム論的論議一や推測的変化の整合性には
立ち入らない。各企業の製品価格は，
　（17）　Pi・＝α，w；　　α，＝［1－1／c（1一ε）コ幅1
となり，もはや固定マークアップのように簡単には決まらない。ここで，
εは企業間の戦略的相互依存を表すパラメターであり，
　（18）　0〈ε（σ，Pi／Pj）＝［α十（1一σ）｛n十n＊（Pj／Pi）h｝コ｝1＜1
が成り立つ。各企業の価格決定は価格反応関数（price　reactiOn　function）
の形をとり，
　（19）　Pi＝F（Pj／Pi，σ，　c）w
　（19’）　Pj＝F＊（Pi／Pj，σ，　c）Ew＊
となる。自国通貨の増価にともなう比較静学の結果は次のようになる。外
国企業は自国通貨建ての単位費用Ew＊の下落より小さい比率で自社製品
の価格P」を下げる。自国企業も製品価格を下げるが，相対価格Pi／P」は
上昇する。このように，製品差別化が存在すると，為替レート変化後の均
衡でも国産財と輸入財の価格は均等化しない。輸入財価格は（それと代替
的な国産財価格があまり変化しないため）為替レートの変化ほどは変化し
ない。つまり，浸透効果は不完全になる。また，為替レート変化率と相対
価格Pi／P」の変化は一般的に異なるからPTMが行われていることにな
る。
　2．6Salopモデル　製品差別化と独占的競争（D
　2．4節で取り上げたDixit－Stigritzモデルでは，消費者は差別化された
財の各ブランドをそれぞれ少しつつ購入するごとく想定されていた。ここ
で検討するSalop［1979］モデルは消費者がただ一つのブランドのみ購入
すると仮定する。簡単化のための仮定をいくつか設ける。1．消費者の嗜
好（財の属性や特徴に対する選考）は単位円上に一様分布（uniform　dis－
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tribution）する。2．国内企業と外国企業が代わり番こに円周上に存在し，
総企業数は偶数である。3．各消費者は自分の選んだ（円周上の）位置の
左右どちらかの企業の製品を1単位購入する（自国か外国いずれかの企業
を選ぶことになる）。4，生産費は一定の労働費用wと，参入にだけかか
る固定費用からなる。
　こうした仮定から，消費者は自分の最も好むブランドを購入できるとは
限らない。円周上の最上の位置から距離t離れている財を購入するときの
消費者余剰hは価格Pと距離tに依存する。その関係は，
　（20）　h＝v－ct－P
のように線形と仮定する。ここで，vは常数，　cは最上位置からの単位距
離当りの効用の費用で，Pは選んだブランドの価格である。　n個の企業が
あるとき，国産財の輸入財の購入が無差別になるための条件は，
　（21）　v－ct－P＊＝v－c［：1／（n－t）］一P
である。企業の利潤極大化と，寡占的市場特有の推測的相互依存から，自
国企業と外国企業の提示する価格はそれぞれ，
　（22）　P＝c／且＋（Ev＊＋2w）／3　．
　（22’）　P率＝c／n十（2Ew零十w）／3
となる。これら2式から価格の為替レート弾力性が次のように計算される。
　（23）　φ＝（1／3）（Ew寧／P）
　（23’）　φ寧＝（2／3）（Ew＊P＊）
両弾力性とも1より小で，浸透効果は不完全になる。もし，w＝EP＊なら，
　　（24）　φ＝璽「／3，φ＊＝2ワγ3，Ψ＝・［1十。／（nw）コー1
　と簡単化される。（24）式から，産業内の企業数が少ないほど，また，ブラ
　ンド間の代替の弾力性，cが小さいほど，輸入財の相対価格が下がり，φ
　は小さくなることが分かる。
　　以上のモデルを外国市場に適用すると，次のような：結果が得られる。外
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貨建ての輸出ブランドの価格は為替レートの増価率より低い率で上昇し，
自国通貨建ての輸出価格は増価率と同率で上昇する。すなわち，
　（25）　φ’＝1－2Ψ＊／3，Ψ＊＝［1＋c／（n＊w）コー1
ここで，n＊は輸出している国内企業の総数である。以上の分析から，自
国の輸出ブランドの輸入ブランド及び，国内ブランドとの相対価格の変化
はそれぞれ，
　（26）　　φ’一φ＊＝1－2（Ψ＋ψ．＊）／3
　（26’）　　φ’一φ＝1一（2ψ＊＋Ψ）／3
となる。為替レート増価によって，輸出価格の輸入価格に対する相対価格
は上昇も下落も有り得るが，両国の企業数が少ないほど下落の可能性が増
す。両国の企業数が等しければ，為替レートの増価にともない，輸出価格
は国内価格に対して上昇する。しかし，企業数が増すにつれ，この相対価
格は不変になる傾向がある。
第3節　浸透効果理論H：動学モデル
　3．1供給要因1：ボトルネックモデル3》
　輸出国の為替レートが減価すると，輸出増加が容易になるのは直感的に
も理解できるが，実際に輸出を増加させるためには，輸出品の販売網の整
備等，一種の「インフラストラクチャー」への投資も増加させる必要があ
る。設備投資の理論が教えるように，投資のスピードを上げようとすると・
いわゆる「調整コスト」が逓増するのが一般的である。つまり，短期セこは
供給の「ボトルネック」が発生しやすいと考えられる。そのため，為替レ
輌トが減価したからといって，減価と同率で（相手国通貨建ての）輸出価
格を直ちに下げるのは得策とはいえない。なぜなら，価格を下げて需要を
喚起しても，短期的な供給ボトルネックのために実際の売上を伸ばすのが
困難だからである。この場合には，インフラストラクチャー拡張の状況に
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合わせて，少しずつ価格を下げる方が望ましい。また，為替レート減価が
一時的（temporary）だとするなら，そもそも，インフラストラクチャー
の拡張を行うべきでない。
　以上の論議をモデル化してみよう。ここでは，論議の便宜上，輪入国の
立場で，モデルを定式化する。外国の輸出企業には通常の生産費の他，調
整費用h（x）がかかると想定する。限界費用w＊は一定で，hはxに比
例するが，xが減少するときはゼロと仮定する。すなわち，
　（27）　h（x）＝βx　　ifx＞o
　　　　　　　＝0　　　董fx≦：0
ここで，愛は販売量xの時間微係数である。この外国企業のt時点の外貨
建て利潤は
　（28）　11t＝P凶／Eドw寧Xt－h（x亀）
であらわせる。ここで，Pは輸入国通貨建て製品価格である。さらにxは
Pと輸入競争財の価格Pd（外生と仮定）の関数，
　（29）　x＝δ（P，Pd）x；　　δ’〈0
であると仮定する。企業は無限の将来にわたって，利潤の割引現在価値を
極大化すると想定する。この最適化問題はoptimal　control　theoryを活
用して解かれるが，その詳細は小川［1990］（pp．226－27）を参照されたい。
ここでは，解としての最適価格を示しておく。
　（30）　P＝ε［Ew串q一β］／［ε一1十E（q一β）δ’］　　if　x＞0
　　　　＝ε［Ew＊十qコ／［ε一1十Eqδ’］　　　　　　if　x≦0
ここで，εは需要の価格弾力性（一定と仮定）で，qは輸入財の「シャド
ープライス」である。q＞0なら販売量xを増加させ，　q＜0ならxを
減少させることが合理的である。qの変動はxの限界収益性（marginal
profitability）に依存して決まる。結論として，為替レート変動が輸入価
格変動にどの程度反映されるかは，レート変動の大きさと，変動の永続性
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に依存するということになる。多少具体的に述べると，為替レート変動が
永続的（permanent）なら，価格はゆっくりと変化し，長期的には為替レ
ートと同率で変化する（つまり，浸透効果は完全になる）。為替レート変
動が一時的なら，永続的な変動の場合より価格変化が小さく，為替レート
が反転する前に価格が反転し，長期的には価格は元の水準に戻る。
　3．2　供給要因∬：埋没費用モデル4）
　埋没費用（sunk　cost）は，基本的にはミクロ経済学でいう固定費用
　（fixed　cost）とほぼ同義と考えてよい。要は，費用が一旦支払われると，
たとえ企業が操業を停止し，市場（あるいは産業）から退出しても，回収
不可能であるという点にある。企業がある市場に参入する際にかかる初期
投資が埋没費用である場合，浸透効果の不完全性を説明する一つの手がか
りになり得る。具体的な埋没費用の例としてよく指摘されるのは，3．1節
でもふれた販売網といった「インフラストラクチャー」である。埋没費用
モデルの基本は，ミクロ経済学でお馴染みの損益分岐点と操業停止点の分
析と同じである。つまり，ある企業が輸出市場にすでに参入しているとし
「たとき，為替レートが不利になり，経常収益が赤字になった（損益分岐点
より価格が下がった）とき，ただちに市場から退出するのは最適でない。
価格が可変費用を上回る限り操業を続け，埋没費用を少しでも賄うべきで
ある。　（単位当り）埋没費用を含めた総コストより価格が下がった段階
（操業停止点）ではじめて退出が合理的選択になる。
　為替レートとの関連をもう少し敷衛すると，外国市場に参入（輸出開始）
しょうとする企業は，為替レートが参入にかかる埋没費用を補える程大き
く有利化しない限り，参入をためらうであろう。一方，外国市場からの退
出（輸出停止）に際しても，多少の為替レート不利化では退出をためらう
であろう。このため，輸出市場への参入も，そこからの退出も起こらない
（市場内の企業数が不変となる）為替レートゐ変動幅が生じ，市場全体の
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供給曲線，市場における競争度，さらには浸透効果に不連続性が生じる。
　ここで，埋没費用モデルを定式化しておこう。簡単化のために，二期モ
デルを考える。輸出企業のt期の経常利潤は
　（31）　π亀＝（EtPt＊一C’）f（・）
で表せる。ここで，Eは為替レート（輸出国通貨で測った輸出相手国通貨
の価格），P＊は輸出価格，　C’は限界費用，　f（・）は輸出相手国の需要関
数である。上付の＊は外国（輸出相手国）通貨建てであることをしめす。
＊の付かない変数はすべて自国（輸出国）通貨建てである。限界費用と需
要関数は一定と仮定する。輸出企業が外国市場に参回転輸出を開始）する
ときには，埋没費用Kが必要で，Kには毎期，維持費δKがかかるが，：K
とδはともに一定かつ為替レートから独立と仮定する。一方，市場からの
退出には費用がかからないとする。そこで，潜在的輸出企業が外国市場に
参入したとき，輸出から得られる利潤の割引現在価値は，
　（32）　V。1＝・（EoPo零一C’）f（。）一K
　　　　　　　＋R［（EIP1＊一C’）f（・）一δKコ
既に参入している企業が輸出市場に留まったときの利潤の割引現在価値は，
　（32，）　VI1・＝（EoPo零一C’）f（・）一δK
　　　　　　　＋R［（EIP1＊一C’）f（・）一δKコ
で表せる。Vの下付の添え字が。（outの頭文字で，ゼロではない）なら
第一期に輸出市場にまだ存在していないことを，1（inの頭文字）なら既
に存在していることをしめす。Vの上付の添え字が。なら第二期に輸出市
場から退出していることを，1なら第二期に輸出市場に留まっていること
を示す。なお，R＝1／（1＋利子率）で，割引率をあらわし，一定と仮定す
る。潜在的輸出企業が参入しない場合と既に参入している企業が退出する
場合の輸出から得られる利潤は当然ゼロであるから，Voo＝Vlo＝0であ
る。そこで，V。1＞Voo＝0なら，潜在的輸出企業が参入し，　V・1＞Volなら・
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既に参入している企業が輸出市場に留まり，VII＞VoIなら，退出する。
　（32），（32’）式から参入臨界価格と退出臨界価格を計算できるが，両価
格の間には参入の埋没費用とそれの維持費の差額である（1一δ）R／［f（・）
Eoコだけ乖離が存在する。この乖離の範囲では企業の参入・退出がなく輸
出市場における企業数が一定になる。この企業数一定の場合の浸透係数は
　（33）　βu・＝一η／（η＋ε）
である。一方，参入・退出がある場合，企業数nは輸出国通貨建て収益の
増加関数，n＝n（EP寧）になり，浸透係数は
　（33’）　βc＝一（η＋ψつ／（η＋ε＋ψ＝）
となることが示せる。ここで，ηは供給の価格弾力性，εは需要の価格
弾力性，　夢＝EP零n’／nで，輸出国通貨建ての収益に関する企業数の弾力
性である。η，ε，ψいずれも正であるから，1βCl＞1β円である。つまり，
参入・退出がある場合の方がない場合より浸透係数の絶対値が高い。
　具体的に考えると次のようになる。輸出国通貨が減価したが，減価率は
新規参入を促すほど大きくないとする。減価に伴い，輸出国通貨建て収益
が増加し，既に輸出している企業は外貨建て価格を下げる可能性があるが，
価格下落による需要増加分だけ価格下落率は為替レート減価率より小さく
なるので，浸透係数の絶対値は1より小さい。特に，供給の弾力性がゼロ
なら価格は全く下がらず浸透係数もゼロになる。一方，：為替レートが新規
参入を招くほど大きく減価すれば，輸出市場における企業数が増加し，既
存の企業の供給増以上に市場全体の供給が増加し，価格下落率はより大き
くなる。
　3．3　需要要因1：市場シェアの重要性5）
　この節のモデルの基本的性格は「企業の将来の利潤が現在の市場シェア
に依存する」というものである。その背景には，第一に「輸出企業が独占
力を持っており，現在の市場シェアが大きいほど，将来独占力を行使して，
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独占利潤を享受しやすくなる」という考え方がある。第二の背景は「需要
転換費用」という概念である。これは，消費者が製品差別化が存在する市
場では，あるブランドから他のブランドへ需要を転換することに費用がか
かるということである。
　その理由は（a）各プラソドはそれを消費するために，「使いこなす」ため
の「学習費用」がかかる場合がある。パソコンのソフトなどはその良い例
である。（b）ブランドが変わると，その供給者も変わるが，消費者と供給者
間の個人的関係を一旦放棄し，再構築する必要がある。供給者が自分のブ
ランドの定期的購入者にディスカウントや景品を提供することによって，
顧客を引き留めることもしばしば行われるが，ブランド転換によってこの
ような特典は失われる。これらは，需要転換の「取引費用」といえよう。
・（c）ブランドが実際に消費してみてはじめてその性能や品質を知り得る「経
験財」ならブランドを転換するためにはsearch　costがかかる。したが
て，消費者は未知のブランドを試すより，使い慣れたブランドに固執する
傾向がある。この場合，過去の販売実績があるブランドが消費者のsearch
costを節約するのに役立つ。この点は特に「現在のマーケットシェアの
高さが将来の高利潤を生む」という考え方に直結している。㈹ある消費者
が以前に購入したブランドは他の消費者に同ブランドを購入するインセン
ティブを与えるという「ネットワーク外部性」が存在し得る。パソコンの
ハードがよく売れるようになると，そのハードに合わせたソフトが種類も
豊富で安価になり，それによってハードの価値が（既存の利用者にも新規
の利用者にも同様に）上がる。これらはみなマーケットシェアの重要さを
説明する。
　ここで，モデルの概観を示しておこう。3．2節と同様に2期モデルを考
える。自国企業の2期間に渡る利潤の割引現在価値Wは
　（34）　Vd＝1Zld（pd，　pf）＋Rdπ2d［：Pσd（pd，　pf），　E2コ
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171αと172dはそれぞれ自国企業の第1期と第2期の利潤，　Rdは自国の割
引率，E2は第二期の為替レ・一ト（ただし，ここでは外貨で測った自国通
貨の価格），PdとPfはそれぞれ自国財と外国の競合財の第1期の価格，
〆（・）は自国の第1期の市場シェア（このモデルには第2期の価格と市
場シェアは明示的に登場しな：いので，期を表す添え字を省略する）。外国
企業の2期間に渡る利潤の（自国通貨建ての）割引現在価値Vfは
　（34’）　Vf＝171f（pd，　pf）E1十Rf112f［σf（pd，　pf），　E2コE2
と表せる。利子平価条件の仮定から，Rd＝RfE2／E1＝Rとなり，　Rfを一
定と仮定するので，以下，割引率Rを両国共通に使う。第1期の価格が低
いほど市場シェアは大きくなり（∂σi／∂Pi〈0），市場シェアが大きいほど第
2期の利潤が大きくなる（∂172i／∂σi＞0），ので，第1期の価格が低いほど
第1カ日利潤が大きくなる（∂πli／∂Pi＞o），（i＝d，　f）。そこで，企業は市
場シェアが問題にならないケース（172V∂σ1＝0）にくらべて価格を低く設
定する。第1期に価格をより低くするのは将来の高利潤を得るための「投
資」と見なせる。価格はこの投資の限界費用（∂171i／∂Pi）とこの投資の限
界収益性R（∂π2i／∂σi）（∂σ1／∂Pi）のバランスによって決定される。
　et＝1n（Et）と定義すると第1期と第2期の為替レートの比例的変化が
第1期の価格に及ぼす効果はそれぞれ，
　（35）　dPi／de1＝一Clf（∂PI／∂Clf）一R（∂pi／∂R）
　（35’）　dP五／de2＝一C2f（∂pl／∂C2f）一R（∂pi／∂C2f）一R（∂pi／∂R）
（i＝d，f）である。ここで，　C。iはt期のi国の財生産における限界費用
である。為替レート変化の効果は「費用効果」　（右辺第1項）と「実質利
子率効果」　（右辺第2項）に分けられる。静学モデルでは∂Pi／∂C2f＝∂Pi／
∂R＝0で，為替レート変化の効果は一Clf（∂Pi／∂Clf）＜0のみになる。
　一時的な自国の為替レート増価（de1＞0）により，　Rが下がり，それに
よって，∂171i／∂piも下がり，　P1は上がる。したがって，一R（∂Pi／∂R）＞0
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すなわち実質利子率効果は，自国通貨が増価したとき，輸入価格を上げる。
この実質利子率効果はこのモデルの重要な特徴の一つであるが，利子率変
化に対応して企業が利潤を，時間を超えて移動させる時には必ず生じるの
であって，国際貿易の有無には関係ない。重要なことは，価格下落が投資
決定のメカニズムであるという点である。具体的には，価格を下げること
によって，市場シェアを拡大することは将来独占利潤を増やすための「投
資」ととらえるのである。
　一時的な為替レートが価格に及ぼす効果はこのモデルでは一義的には決
まらない。費用効果と実質利子率効果の方向が逆だからである。しかし，
費用が小さいか，または費用の大部分が自国通貨建てなら，利子率効果を
上回ると考えられる。
　他方，永続的な為替レート変化（del＝de2）の効果は実質利子率効果が
相殺されるため，両期の費用効果の和になる：
　（36）　dpi／de1＋dp！／de2＝＝一Clf（∂Pi／∂Clf）＿C2f（∂pi／∂C2f）
右辺に現れる二つの費用効果は方向が同じである。また，一時的為替レー
ト変化の場合と違い，利子率効果によって費用効果が相殺されることもな
い。したがって，永続的な：為替レ」ト変化は一時的なそれより，価格に与
える効果（浸透係数の絶対値）が大きい。
　最後に，このモデルから導かれる重要な命題を二つ付け加えておく。第
一に，将来の期待為替レートの変化は現行の（contemporaneous）為替レ
ート変化より現在の価格に及ぼす効果がより大きい。その理由は，前者の
場合，後老の場合と違い，費用効果と利子率効果の方向が同じだからであ
る。第二に，将来の為替レートに関する不確実性の増加が現在の価格に及
ぼす効果は，企業のリスクに対する態度に依存する。企業がリスク中立的
だと，価格は下がり，リスク回避的なら，価格が上がる。自国市場に輸出
している外国企業にとっての自国通貨建ての費用が低いときには，自国通
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貨の価値が高いときに自国通貨建ての利潤も高くなる。そこで，外国企業
がリスク中立なら，将来の為替レートの不確実性増大は自国市場シェアの
期待価値を高め，価格低下をもたらす。しかし，外国企業のリスク回避度
が高いと，為替レートの不確実性増大は自国市場シェアの価値を下げ，企
業は価格を上げて，独占利潤を享受する道を選ぶ。
　3．4　需要要因皿二評判モデル6）
　このモデルの基本的な考え方は，財（あるいはブランド）の購入を次の
二段階に分けることが出来る，というものである。第一段階で，潜在的消
費者は三市場に「参加」するか否かを決定する。典型的な例はショールー
ムに出向くか否かの決定である。この「参加」には費用がかかるので，消
費者は価格がかなり「魅力的」と期待でないと，参加しないと考えられる。
第二段階では，参加した消費者が，．実際にその財を買うか否か，買う場合，
いくら買うかを決める。この設定から需要は実際の価格だけでなく，第一
段階での決定の際の「期待価格」にも依存すると考えられる。そこで，期
待価格がいかに決定されるのかが問題となる。このモデルでは，企業が時
間をかけて，価格の範囲に関する「評判」を培うと，考える。具体的には，
企業が価格の範囲を予め公表し，それを守るということになる。もし，守
らないと消費者はこの裏切りに懲りて二度とこの企業の公表を信じなくな
り，評判が落ちる。
　以上を定式化すると，市場に参加する消費者の数Nは期待価格Peの関
数，N＝N（Pe）であり，需要関数はX＝X（N，　P）となる。　Pは実際の価
格である。このモデルの特徴は需要曲線が二種類あるということである。
一つはDDで，「事前（ex　ante）需要曲線」と呼ばれるが，　P＝Peのと
きの需要曲線ともいえる。もう一つは消費者が市場に参加することを決意
した時の需要曲線ddで，「事後的（ex　post）需要曲線」と呼ばれる。重
要なのはddがDDより価格弾力性が低いことである。短期的利潤極大
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化を行うと，P＞P・となる。その理由はDDに対応する限界収入曲線
MRより，　ddに対応する限界収入曲線mrの方が下方にあり，　P＝Pe
のときは限界費用曲線MC（水平と仮定）の下方に位置するからである
（図を参照）。
図　評判モデル
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出所：Krugman［1987］，（p．68）
　しかし，P＞Poとなると，生産者は短期的利潤を極大化できるという
現在の利益があるが，消費者は二度と企業の公表する価格を信じなくなり，
「評判」が失われるという将来の損失が生じる。よほど（現在価値の計算
に使う）割引率が高くない限り，現在の利益く将来の損失であるから，企
業は短期的にもPニPeという価格決定をするだろう。
　このモデルから浸透効果について何がいえるだろうか？　輸出国の為替
レートが増価すると（輸出相手国通貨建ての）限界費用が上昇する。しか
し，レート増価がかなり大きくない限り，企業は評判を失うことを恐れて，
（相手国通貨建ての）輸出価格上昇を抑えるであろう。そこで，浸透効果
は不完全となろう。一方，為替レートが減価すると限界費用も下がるが，
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限界費用が短期的限界収入を下回らない限り，企業には価格を下げるイン
センティブがない。企業はPニPeという評判を落とさず，短期的独占利
潤を享受できるという点で，為替レート増価の場合と結果が非対称的なこ
とは注意を要する。ただ，浸透効果が不完全な点は同様である。なお，こ
のモデルの特徴であるDDとddの差は，参入に要する埋没費用が高く，
消費者の購入が非連続的かつ大量であり，製品が複雑で高度に差別化され
ているような場合に大きくなるであろう。
　3．5需要要因皿：遅い需要調節
　この節のモデルは価格が需要に及ぼす効果にタイムラグがあるという認
識に立っている。このラグによって企業の価格決定は一種の「投資」と見
なせる。つまり，現在の低利潤が将来の高売上をもたらす可能性がある。
そして，一時的な為替レート変動は永続的なそれより価格への影響が小さ
いことが予測される。ここでも，簡単な2期モデルを考えよう。救出企業
が外国で直面する第1期と第2期の需要をそれぞれ，D1（P1）とD2（P1，P2）
とする。Pは価格で，下付の数字は期を表す。輸出国通貨建ての限界費用
C’は一定と仮定する。企業は2期間に渡る利潤の割引現在価値V
　（37）　V＝（EIP1－C’）D1（P1）＋R（E2P2－C’）D2（P1，　P2）
を極大化すると仮定する。Eは為替レート，　Rは割引率である。ここで，
E1だけが変化することを一時的為替レート変動，　ElとE2両方が変化す
ることを永続的為替レート変動とみなす。問題となるのは一時的変動と永
続的変動では価格に対する効果が異なるか否かである。この問題を解く鍵
は第2期の為替レートが増価（減価）したとき第1期の価格を下げる（上
げる）インセンティブがはたらくか否かにある。第2期の利潤の第1期の
価格に関する微係数は
　　（dX2／dP1）（E2P2－C’）〈0
で，これを書き換えると，
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　　〔（dx2／dP1）（P1／X2）コ［（E2P2－C’）X2コ口P1
となる。分子の左の［　］内は交叉弾力性，右の［　コ内は第2期の利潤
である。もし，P1を一定に保ったままで，　E2を下げたとき（為替レー
トの増価），この分数の絶対値が増大するなら，企業はP1を下げると考え
られる。第2期の利潤は確実に増加するが，交叉弾力性の絶対値の変化に
ついては，先験的に確定できない。確定的な答えを出すためには需要関数
の関数型を知る必要がある。
第4節　要約と結論
　本稿で検討した研究はいずれも，　「なぜ為替レートの浸透効果が完全で
ないのか？」という疑問に何等かの解答を与えるものであった。各モデル
に共通しているのは，市場構造が不完全競争的であるという前提および，
国内市場と外国市場の分割（一物一価法則の否定）である。市場構造のタ
イプとしては，差別独占と寡占の二つに分けられる。もう一つの需要な要
素は製品差別化で，これが不完全競争と一物一価法則否定の源泉となって
いる。そこで，登場するのが市場指向型価格形成（PTM）であった。
　以上は静学モデルと動学モデルに共通する点である。動学モデルでは，
（1）企業は短期的ではなく，長期的な利潤極大化を図る。（2）為替レートを含
めた価格の変化に対し，数量の調整が遅れる。（3）埋没費用の存在，といっ
た点が重視された。
　紙幅の制約で，本文中では十分説明できなかったが，（1）については日本
企業が米国企業に比べて，利潤極大化の時間的視野が長いことがしぼしぼ
指摘されており，これが日本の対米輸出における為替レート浸透効果を低
めているのではないかと思われる（Ohno［1989］参照）。（2）については為替
レートのover　shoot1ngと関連するので，興味深いと思われる。（3）につ
いては，これが最近注目を集めているhysteresis（Baldwin［1988］参照）
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と深くかかおっている点を指摘しておきたい。つまり，いったん為替レー
トが大きく変化すると，そのときの効果が，後にレートが元の水準に戻っ
ても，かなり残留するということである。
　最後に，動学モデルでは，為替レートの変化が一時的か，永続的かによ
って，それが及ぼす効果に違いが生じることが強調されていることを指摘
しておきたい（実際，Krugman［1987］（p，62）はこの効果の違いを動学モ
デルの「定義」にしている）。
脚注
1）以下の議諭の詳細はMarston［1990］参照。
2）2．3～2．6節のモデルについては，Do血busch〔19田］参照。
3）ボトルネックモデルは最初K：rugman［19留］によって提示された。
4）埋没費用を浸透効果の分析に用いた代表例はBaldwin［1988コである。
5）この節のモデルはFroot－Klemperer［1989］によって開発された。
6）この節と次子のモデルはKrug㎜n〔1987］によって開発された。
［付記］本研究は早稲田大学特定課題研究費の援助で行われた。記して深く感謝
したい。なお，本論文の執筆には小川［1990，1992］が特に参考になった。
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